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Detta arbete behandlar värdeinvestering. Syftet med undersökningen är att under-
söka företag noterade på OMX Helsinki för att försöka hitta undervärderade ak-
tier.  
 
Arbetets teoretiska del består av litteratur kring ämnet från böcker och elektro-
niska publikationer. I den teoretiska delen behandlar jag allmänt om aktier, aktie-
investering, fundamental analys samt Joseph D. Piotroskis värdeinvesteringsstra-
tegi F_SCORE.  
 
Den empiriska delen behandlar analysering av Helsingforsbörsen med hjälp av 
F_SCORE. Undersökningen resulterade i att fyra bolag på Helsingforsbörsen är 
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This thesis deals with the subjects of value investing. The purpose of this thesis is 
to analyze companies listed on the OMX Helsinki to try to find undervalued 
stocks.  
 
The theoretical part of this thesis consists literature on the subject of books and 
electronic publications. In the theoretical part I discuss generally about stocks, 
stock investment, fundamental analysis and Joseph D. Piotroskis value investment 
strategy F_SCORE. 
 
The empirical part consist analysis of the Helsinki Stock Exchange using 
F_SCORE. The research resulted in that four companies on the Helsinki Stock 





















Keywords  Stocks, investing, value investing, F_SCORE 





1 INLEDNING .................................................................................................... 6 
1.1 Problemområde ......................................................................................... 6 
1.2 Syfte .......................................................................................................... 6 
1.3 Avgränsning .............................................................................................. 6 
2 AKTIER ........................................................................................................... 8 
2.1 Vad är en aktie? ........................................................................................ 8 
2.2 Risker ........................................................................................................ 9 
2.3 Placeringsstrategi ...................................................................................... 9 
2.4 Värde- och tillväxtaktier ......................................................................... 10 
2.5 Nyckeltal ................................................................................................. 11 
AKTIEINVESTERING ........................................................................................ 12 
2.6 Vad har fungerat med aktieinvestering i historien? ................................ 12 
2.6.1 Bolagets storlek ........................................................................... 12 
2.6.2 Värdeaktier .................................................................................. 15 
2.6.3 Värdeinvestering ......................................................................... 17 
2.6.4 Nyckeltal ..................................................................................... 19 
2.6.5 Risk ............................................................................................. 20 
2.7 Vad beror undervärderingen på? ............................................................. 23 
2.7.1 Bolagets storlek ........................................................................... 23 
2.7.2 Uppföljning ................................................................................. 24 
3 FUNDAMENTAL ANALYS ........................................................................ 27 
3.1 Finansiell rapportering ............................................................................ 27 
3.2 Resultaträkning ....................................................................................... 28 
3.3 Balansräkning ......................................................................................... 28 
3.4 Finansieringsanalys ................................................................................. 29 
4 F_SCORE ....................................................................................................... 31 
4.1 Book To Market ...................................................................................... 31 
4.2 Lönsamhet ............................................................................................... 32 
  2(69) 
4.3 Skuld, likviditet och tillgångarnas ursprung ........................................... 33 
4.4 Operativ effektivitet ................................................................................ 34 
5 DEN EMPIRISKA UNDERSÖKNINGEN ................................................... 36 
5.1 Undersökningens mål.............................................................................. 36 
5.2 Metoder ................................................................................................... 36 
5.3 Tillämpning av F_SCORE ...................................................................... 36 
6 HKSCAN OYJ ............................................................................................... 40 
6.1 Fundamental analys ................................................................................ 40 
6.2 P/B  ......................................................................................................... 40 
6.3 Marknadsvärde & Analytisk uppföljning ............................................... 41 
7 APETIT OYJ .................................................................................................. 45 
7.1 Fundamental analys ................................................................................ 45 
7.1.1 Kriterier som inte uppfylls .......................................................... 45 
7.2 P/B  ......................................................................................................... 47 
7.3 Marknadsvärde & Analytisk uppföljning ............................................... 48 
8 SPONDA OYJ ................................................................................................ 49 
8.1 Fundamental analys ................................................................................ 49 
8.1.1 Kriterier som inte uppfylls .......................................................... 49 
8.2 P/B  ......................................................................................................... 51 
8.3 Marknadsvärde & Analytisk uppföljning ............................................... 52 
9 UPM KYMMENE OYJ ................................................................................. 53 
9.1 Fundamental analys ................................................................................ 53 
9.1.1 Kriterier som inte uppfylls .......................................................... 53 
9.2 P/B  ......................................................................................................... 55 
9.3 Marknadsvärde & Analytisk uppföljning ............................................... 56 
10 SLUTDISKUSSION ...................................................................................... 58 
10.1 Reliabilitet ............................................................................................... 58 
10.2 Validitet................................................................................................... 58 
10.3 Resultat av undersökningen .................................................................... 59 
10.4 Förslag till fortsatt forskning .................................................................. 60 
KÄLLOR .............................................................................................................. 61 
BILAGOR 
  3(69) 
FÖRTECKNING ÖVER FIGURER OCH TABELLER  
Figur 1. Bild över placeringsplan     s. 10  
Figur 2. Överavkastning i små aktiebolag mot marknaden  s.12-13  
Figur 3. F_SCORE avkastning uppdelad per marknadsvärde  s. 13  
Figur 4. Avkastningen i % tillväxt- och värdeaktier   s. 15 
Figur 5. Värdeaktiers avkastning i % mot tillväxtaktier  s. 16  
Figur 6. Tillväxt- och värdeaktiers utveckling enligt nyckeltal s. 17  
Figur 7. Tio års avkastning för olika värdeinvesteringsstrategier s. 19  
Figur 8. Avkastning mot risk på den amerikanska marknaden s. 20  
Figur 9. 36-månad rullande beta på USA:s värde och tillväxtaktier s. 21  
Figur 10. Avkastning i medeltal under de värsta perioderna  s. 21  
Figur 11. Diversifiering: Risk mot antal aktier    s. 22  
Figur 12. Antal bolag per marknadsvärde i Västeuropa   s. 23  
Figur 13. Antal bolag per marknadsvärde i USA   s. 24  
Figur 14. Medeltal av analytiker per marknadsvärde   s. 25  
Figur 15. F_SCORE lönsamhet       s. 32 
Figur 16. F_SCORE skuld, likviditet och tillgångarnas ursprung s. 33  
Figur 17. F_SCORE Operativ effektivitet    s. 34 
Figur 18. F_SCORE tillämpat på OMX Helsinki utan BM  s. 37 
Figur 19. Billigaste bolag räknat på BM värde OMX Helsinki  s. 38 
  4(69) 
Figur 20. Bolag som uppfyller F_SCORE kriterier på OMX Helsinki s. 39 
Figur 21. F_SCORE poäng HKScan Oyj    s. 40 
Figur 22. P/B utveckling för HKScan mellan 2009-2014  s. 41 
Figur 23. Analytisk uppföljning jämfört mot marknadsvärde  s. 42 
Figur 24. Analytisk uppföljning med gränsvärden   s. 43 
Figur 25. F_SCORE poäng Apetit Oyj     s. 45 
Figur 26. F_∆ROA för Apetit Oyj     s. 46 
Figur 27. F_∆TURN för Apetit Oyj     s. 46 
Figur 28. P/B utveckling för Apetit mellan 2009-2014   s. 47 
Figur 29. F_SCORE poäng Sponda Oyj    s. 49 
Figur 30. F_∆ROA för Sponda Oyj     s. 50 
Figur 31. F_∆TURN för Sponda Oyj     s. 50 
Figur 32. P/B utveckling för Sponda mellan 2009-2014  s. 51 
Figur 33. F_SCORE poäng UPM Kymmene Oyj   s. 53 
Figur 34. EQ_Offer UPM Kymmene Oyj    s. 54 
Figur 35. F_∆TURN för UPM Kymmene Oyj    s. 55  
Figur 36. P/B utveckling för UPM mellan 2009-2014   s. 56  
  5(69) 
ORDLISTA 
 
Fundamental analys – En analys av företagets finansiella hälsa  
 
 
Substansvärde – Tillgångar minus skulder 
 
 
P/B-tal – Pris i förhållande till substansvärdet per aktie  
 
 
BM-tal – Substansvärde i förhållande till marknadsvärde 
 
 
P/E-tal – Pris i förhållande till resultat per aktie  
 
 
P/S-tal – Pris i förhållande till omsättning per aktie 
 
 
P/CF-tal – Priset i förhållande till kassaflödet 
 
 
EBIT/EV-tal – Rörelseresultatet i förhållande till marknadsvärdet 
 
 
ROA-tal – Avkastning i förhållandet till totala tillgångarna  
 
 
Värdeinvestering – Att köpa undervärderade tillgångar 
 
 
Beta – Ett mått på marknadsrisk  
 
 
Diversifiering – Att sprida risker med att investera i flera olika aktier  
  
  6(69) 
1  INLEDNING 
Investerare söker ständigt efter den högsta möjliga avkastningen med lägsta möj-
liga risken på sina besparingar. Enligt internationell och finländsk erfarenhet av-
kastar aktier på lång sikt bäst av placeringsalternativen aktier, ränteplaceringar 
samt stadsobligationer. Aktier har avkastat ungefär fem procentenheter mer än de 
andra alternativen.   
Joseph D. Piotroski är professor vid Stanford University, och är specialiserad på 
redovisning och finansiell rapportering. År 2000 publicerade Joseph D. Piotroski 
en studie på värdeinvestering: Value Investing: The Use of Historical Financial 
Statement Information to Separate Winners from Losers, där Piotroski presente-
rade sin matematiska ekvation F_SCORE för att hitta undervärderade bolag som 
avkastar markant bättre än marknaden. Enligt Joseph D. Piotroski reflekterar bo-
lagets bokslut hur bolaget kommer att prestera finansiellt i framtiden, och investe-
raren kan med hjälp av fundamental analys hitta undervärderade bolag. 
1.1 Problemområde 
Jag kommer att studera bolag noterade på Nasdaq OMX Helsinki och med hjälp 
av fundamental analys i form av Joseph D. Piotroskis matematiska ekvation 
F_SCORE för att ta reda på vilka bolag som skulle kunna bedömas som attraktiva 
och undervärderade. 
1.2 Syfte 
Syftet med detta arbete är att implementera Joseph D. Piotroskis matematiska ek-
vation F_SCORE på den finska aktiemarknaden för att studera om ekvationen hit-
tar bolag som är undervärderade. 
1.3 Avgränsning 
Arbetet kommer att behandla investering samt analysering. Jag kommer specifikt 
avgränsa analysen till den finska börsen OMX Helsinki med hjälp av den matema-
tiska ekvationen F_SCORE för att undersöka om denna ekvation hittar bolag som 
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är undervärderade. Tidsbegränsningen är begränsat till den pågående räkenskaps-
perioden 2014.  
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2 AKTIER 
Detta kapitel kommer att handla om vad en aktie är, vilka risker som förekommer 
vid aktieinvestering, hur varje investerare skall göra upp en egen strategi på hur 
man skall investera enligt sina egna förutsättningar, olika typer av aktiebolag samt 
förklara vad nyckeltal är.  
2.1 Vad är en aktie? 
Ett aktiebolag ägs av aktieägarna, och aktieägarna äger den del av företaget som 
är lika stor som han eller hennes andel av totala aktierna. T.ex. om företaget X har 
totalt 10 aktier och person Y äger 5 aktier, äger person Y 50 % av bolaget. (Aktie-
guide 2013, Börsstiftelsen) 
En aktieplacering kan avkasta på två olika sätt, genom dividender och värdesteg-
ring. Bolagen kan dela ut en del av vinsten till aktieägarna som dividend och res-
terande del av vinsten blir kvar i bolaget. Den del av vinsten som blir kvar i bola-
get kan användas till framtida investeringar vars tanke är att öka bolagets värde. 
Ur aktieägarperspektiv är det en god lösning, om bolaget lyckas med lönsammare 
investeringar än vad aktieägaren själv anser att den på egen hand kan avkasta med 
andra investeringar. (Aktieguide 2013, Börsstiftelsen) 
När man pratar om den del av vinsten som betalas som dividend, uppges storleken 
i euro per aktie. Som exempel meddelar Oyj Bolag Abp att företaget betalar 1 
euro per aktie i dividend. Bolagets aktie kostar för tillfället 30 euro, varvid den 
verkliga dividendavkastningen är:  
Direktavkastning= 100 x 1 euro = 3,3 % 
   30 euro 
Beslut om dividendens storlek fattas vid bolagstämman, och de flesta börsbolag 
betalar sina dividender på våren. (Aktieguide 2013, Börsstiftelsen) 
Värdestegring behandlar istället värdeökningen på marknadspriset av bolaget. 
Som exempel var aktiekursen på Oyj Bolag Abp 4 euro per aktie för en månad 
sedan, medan kursen nu stigit till 4,20 euro per aktie.  
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Värdestegring= 100 x (4,20 euro – 4 euro) = 5 % värdestegring på en månad 
   4 euro 
2.2 Risker 
På aktiemarknaden finns alltid möjlighet till stor avkastning eller att placeraren 
förlorar sitt insatta kapital. Avkastningen är omöjlig att veta på förhand, den vet 
man först när man sålt aktierna till en viss aktiekurs. Aktiernas kurs varierar bero-
ende på efterfrågan och utbud, desto större efterfråga desto högre aktiekurs och 
desto större utbud desto lägre aktiekurs. . (Aktieguide 2013, Börsstiftelsen) 
Det finns två slags risker men aktieinvestering, den ena består av hur bolaget ut-
vecklas samt hur framgångsrikt det är och den andra risken hänför sig till den all-
männa utvecklingen på aktiemarknaden. (Aktieguide 2013, Börsstiftelsen) 
Risker som är förknippade med bolagets framgång kallas bolagsrisk, vilket inne-
fattar nedgång i aktiens pris t.ex. på grund av dåligt resultat, rykten om bolaget 
och nyheter om bolaget är alla exempel på orsaker som kan leda till aktiekursens 
nedgång. . (Aktieguide 2013, Börsstiftelsen) 
Risker som förknippar sig till den allmänna utvecklingen på aktiemarknaden kal-
las för marknadsrisker, och påverkas av t.ex. framtidsutsikter för den allmänna 
världsekonomin. Konjunkturerna påverkar även bolagets framtida avkastning, och 
näringslivets konjunkturväxlingar syns redan på förhand i aktiemarknadens kur-
ser. I medeltal börjar kurserna att stiga ca 6-9 månader före en uppgång eller 
sjunka vid en nedgång. (Aktieguide 2013, Börsstiftelsen) 
2.3 Placeringsstrategi 
Som placerare kan man ha olika mål med aktieinvestering, någon är mycket in-
tresserad av aktieinvestering i sig vilket leder till att man aktivt följer med aktie-
marknaden medan andra gillar strategin ”köp och behåll”. Att smida en egen stra-
tegi rekommenderas för att anpassa sin investering så att det passar sina egna mål 
samt sin ekonomiska ställning. (Aktieguide 2013, Börsstiftelsen) 
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Figur 1. Bild över placeringsplan (Aktieguide 2013, Börsstiftelsen) 
Figur 1 framhåller ett exempel på vad man bör tänka på när man börjar med att 
investera sina besparingar. Att granska planen med jämna mellanrum i takt med 
att sin livssituation ändras på grund av t.ex. tillökning i familjen, förändring i in-
komstnivån eller pension är en rekommendation. (Aktieguide 2013, Börsstiftel-
sen) 
2.4 Värde- och tillväxtaktier 
Man kan dela in aktier bland annat i två olika kategorier, värdeaktier och tillväx-
taktier. Värdeaktiernas kurs rör sig oftast stabilare i ned- och uppgångar än till-
växtaktier, vilket leder till att vid uppgångar stiger kursen inte lika mycket som 
tillväxtaktierna men på samma gång behåller de bättre sitt värde i en nedgång. De 
är även ofta goda dividendutbetalare, vilket leder till att investerare som söker 
stabilare samt säkrare avkastning söker sig till värdeaktier. Värdeaktiernas mark-
nadsvärde är ofta kring substansvärdet, med andra ord egna kapitalet, vilket bety-
der att P/B-talet (price/book value), är kring ett. (Aktieguide 2013, Börsstiftelsen) 
Tillväxtaktiernas kurser varierar starkare än värdeaktiernas. Dessa bolag betalar 
ofta en mindre dividend eller ingen dividend alls jämfört med värdeaktier ef-
tersom ett bolag som söker tillväxt behöver vinsten för investeringar. En investe-
rare söker således värdestegring från tillväxtaktier och inte dividender. Tillväxtak-
tiernas avkastningsförväntningar på mycket lång sikt syns således i börskursen, 
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vilket leder till att P/B-talet för dessa bolag är ofta mycket över substansvärdet.  
(Aktieguide 2013, Börsstiftelsen) 
2.5 Nyckeltal 
Nyckeltal används för att beskriva och analysera en ekonomisk situation såsom 
företagsekonomiska nyckeltal som t.ex. lönsamhet, soliditet, likviditet och vinst-
marginal. (Bernhardsson 2005) 
För att underlätta att hitta det optimala investeringsögonblicket kan man följa 
olika nyckeltal och riskmätare för att avgöra om det är värt att investera i bolaget. 
Med hjälp av nyckeltal kan man lättare jämföra företag sinsemellan, och överväga 
om bolaget är för tillfället undervärderat eller övervärderat enligt olika nyckeltal. 
(Börsstiftelsen 2000) 
De tre vanligaste nyckeltalen är P/E (price / earnings per share) vilket betyder pri-
set på aktien delat med vinsten per aktie, direktavkastning som betyder dividend 
per aktie delat med aktiekursen och P/B som betyder aktiekursen delat på bokfört 
värde.   (Börsstiftelsen 2000) 
Förutom dessa tre nyckeltal finns otroligt många andra nyckeltal som reflekterar 
olika saker om den finansiella hälsan på ett bolag. För att underlätta förståelsen 
för nyttan av nyckeltal, kan man som exempel jämföra användningen av nyckeltal 
vid aktieanalysering mot att köpa en begagnad bil. Det finns så klart olika sätt att 
köpa en bil, någon går till första bästa bilhandlare och säger att den söker en billig 
men bra bil. Det kan hända att bilhandlaren råkar sälja personen en billig och bra 
bil, men det kan även hända att personen betalar för mycket för bilen eller betalar 
för en bil som snart går sönder. En annan person är smart och loggar in på en nät-
sida såsom nettiauto.com, och börjar jämföra bilar mot varandra. Som även med 
nyckeltal för aktier, fungerar nätsidornas kriterier på samma sätt, du väljer hur 
mycket bilen är körd, vilken årsmodell, vad priset högst får vara, vilken modell 
som söks och jämför resultaten mot varandra för att hitta den bil som är undervär-
derad mot de andra som säljs.  
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AKTIEINVESTERING 
2.6 Vad har fungerat med aktieinvestering i historien? 
Genom att studera historisk data, kan vissa faktorer ses påverka avkastningen på 
en aktieinvestering mer än andra faktorer. Bland annat bolagets storlek, värdeak-
tier, värdeinvestering samt diversifiering är faktorer som genom studier har visat 
sig vara viktiga faktorer att fokusera sig på när man investerar för att sträva mot 
högre avkastning. 
2.6.1 Bolagets storlek 
I Savina Rizovas studie ”International evidence on the size effect”, tas betydelsen 
av bolagets storlek fram när man investerar i aktiebolag. Figur 2 visar vilken 
överavkastning (avkastat högre än jämförelse index) små aktiebolag har haft mot 
marknaden i olika länder under olika tidsperioder. (Savina Rizova, 2006) 
Land Studie Period 
Överavk. 
(p.a.) 
Australien Liew & Vassalou (2000) 1985-1996 5.9 % 
Österrike Heston et al. (1999) 1978-1995 5.8 % 
Belgien Heston et al. (1999) 1978-1995 -1.2 % 
Kanada L’Her et al. (2003) 1960-2001 5.0 % 
Danmark Heston et al. (1999) 1978-1995 3.5 % 
Frankrike Heston et al. (1999) 1978-1995 3.1 % 
Tyskland Heston et al. (1999) 1978-1995 1.3 % 
Grekland Rouwenhorst (1999) 1982-1997 0.5 % 
Irland Coghlan (1988) 1977-1986 5.6 % 
Italien Heston et al. (1999) 1978-1995 -0.2 % 
Japan Hawanini & Keim (2000) 1975-1994 4.2 % 
Nederländerna Heston et al. (1999) 1978-1995 3.5 % 
Nya-Zeeland Gillan (1990) 1977-1984 6.1 % 
Norge Heston et al. (1999) 1978-1995 5.6 % 
Portugal Rouwenhorst (1999) 1989-1997 -8.9 % 
Singapore Wong et al. (1990) 1975-1985 4.9 % 
Spanien Heston et al. (1999) 1978-1995 9.0 % 
Sverige Heston et al. (1999) 1978-1995 4.1 % 
Schweiz Heston et al. (1999) 1978-1995 1.7 % 
England Dimson et al. (2003) 1955-2001 1.8 % 
  13(69) 
    Europa Heston et al. (1999) 1978-1995 3.5 % 
Utvecklade mark-
nader Bauman et al. (1998) 1986-1996 11.2 % 
Tillväxtmarknader Rouwenhorst (1999) 1982-1997 8.2 % 
  Figur 2. Överavkastning i små aktiebolag mot marknaden (Savina Rizova, 2006) 
  
Savina Rizovas resultat i studien (figur 2) ger samma slutresultat som Piotroski 
framhåller i sin studie, där den största årliga avkastningen med hjälp av 
F_SCORE nåddes inom mindre bolag när man delade upp bolagen i storleksord-
ning.   
 
Figur 3. F_SCORE avkastning uppdelad per marknadsvärde (Joseph D. Piotroski 2002) 
Figur 3 visar att överavkastning genererat med en hög (högre mer lågvärderat) 
BM (substansvärdet delat med marknadsvärdet) portfolie är koncentrerad i små 
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bolag som kan ses i tabellen under ”Small Firms”, och ”High Score” som är gult 
markerad. När F_SCORE tillämpas på alla bolagsstorlekar, fås den största förde-
len med finansiell analys inom de mindre bolagen. Skillnaden mellan lågt 
F_SCORE värde (Low Score) och högt F_SCORE värde (High Score) är 0,270 
d.v.s. 27 %. Högt F_SCORE värde avkastade även 8,8 % mer än alla små aktiebo-
lag(median). (Joseph D. Piotroski 2002) 
Piotroski påpekar även att medelstora aktiebolag överavkastar med hjälp av 
F_SCORE, där skillnaden mellan lågt F_SCORE värde (Low Score) och högt 
F_SCORE värde (High Score) är 0,173 d.v.s. 17,3%. Högt värde avkastade även 
7,1 % mer än alla medelstora bolag (median). (Joseph D. Piotroski 2002) 
Stora aktiebolag avkastade inte lika bra som små och medelstora aktiebolag. 
Skillnaden mellan lågt F_SCORE värde (Low Score) och högt F_SCORE värde 
(High Score) är 0,152 d.v.s. 15,2%. Högt värde avkastade endast 1,7 % mer än 
alla stora bolag (median). (Joseph D. Piotroski 2002) 
Hur bolaget storlek påverkar avkastningen har även undersökts i Finland av Harri 
Seppänen. I studien på den finska börsen, analyserades alla bolag på Helsinfors-
börsen mellan åren 1988-2009. I studien behandlades 12 olika nyckeltal som se-
dan hade 50 stycken olika indelningar, som räknades från föregående års bokslut 
och jämförde vad avkastningen varit under ett åts tid. Avkastningen innehöll vär-
destegring samt dividender men innehöll inte transaktionskostnader. (Pörssisäätiö 
2010) 
När endast marknadsvärde analyseras, nåddes den högsta avkastningen med bolag 
där marknadsvärdet var under 50 miljoner, avkastningen var i medeltal 24,4 %. 
Lägsta avkastningen nåddes när man investerade i bolag med ett marknadsvärde 
över 500 miljoner, avkastningen var i medeltal var 9,7 %. (Pörssisäätiö 2010) 
Detta stöder Piotroskis samt Rizovas resultat i studierna, där den högsta avkast-
ningen nås små aktiebolag.  
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2.6.2 Värdeaktier 
Värdeaktier är aktier som är lågt värderade enligt olika mått, där aktiekursen är 
lågt värderat jämfört mot det underliggande värdet för bolaget. Investerare använ-
der sig av nyckeltal för att avgöra om ett bolag är lågvärderat eller inte såsom P/E, 
P/B, P/S (price to sales), direktavkastning och fria kassaflödet (FCF).  
James Montier har i sin bok ”Value Investing: Tools and Techniques for Intelli-
gent Investment”, studerat hur värdeaktier har avkastat jämfört mot tillväxtaktier 
under 22 års tid, mellan åren 1985-2007. (James Montier 2009) 
 
Figur 4. Avkastningen i % tillväxt- och värdeaktier (James Montier 2009) 
Denna studie var formad så att bolagen delades upp enligt hur billiga/dyra de var 
enligt använda nyckeltal: P/E, P/B, P/CF (price/cashflow), P/S och EBIT/EV 
(earnings before interest and tax/enterprise value). Aktierna valdes globalt och 
hade ett marknadsvärde på minst 250 miljoner dollar. De mest undervärderade 
aktierna (värdeaktier) var de billigaste 20 % ur urvalsaktierna och de mest över-
värderade aktierna (tillväxtaktierna) var de dyraste 20 % av urvalsaktierna. (James 
Montier 2009) 
Resultatet i undersökningen (figur 4) visar att värdeaktierna från såväl utvecklade 
marknader och tillväxtmarknader avkastade i medeltal 18 % per år medan tillväxt-
aktierna avkastade mindre än 3 % per år mellan åren 1985-2007. (James Montier 
2009) 
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Figur 5. Värdeaktiers avkastning i % mot tillväxtaktier (James Montier 2009) 
Figur 5 tar fram hur avkastningen i Europa skulle ha varit under åren 1985-2007 
per år om man investerat i värdeaktier. Resultatet var att värdeaktier avkastade 10 
% mer än tillväxtaktierna under jämförelseperioden i medeltal i Europa. Figur 5 
tar även upp uppdelningen av överavkastningen i enskilda länder såsom Storbri-
tannien, Frankrike, Tyskland och Italien. (James Montier 2009) 
Skillnaden mellan värde- och tillväxtaktiers påverkan på avkastningen har även 
undersökts i Finland av Harri Seppänen. I studien på den finska börsen, analyse-
rades alla bolag på Helsinforsbörsen mellan åren 1988-2009. I studien behandla-
des 12 olika nyckeltal som sedan hade 50 stycken olika indelningar, som räknades 
från föregående års bokslut och jämförde vad avkastningen varit under ett års tid. 
Avkastningen innehöll värdestegring samt dividender men innehöll inte transakt-
ionskostnader. (Pörssisäätiö 2010) 
Seppänen påpekar att tillväxt lätt övervärderas på marknaden, vilket hans studie 
påpekar. Som tidigare nämnts, klassas tillväxtaktier som bolag med högt värde-
rade nyckeltal såsom P/E, P/B, men även starkt omsättnings ökning. (Pörssisäätiö 
2010) 
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Figur 6. Tillväxt- och värdeaktiers utveckling enligt nyckeltal (Pörssisäätiö 2010) 
Figur 6 framhåller skillnaden mellan ett lågt värderat bolag även kallar värdeaktie 
(grön), medelvärderat bolag (vinröd) samt ett högt värderat bolag även kallat till-
växtaktie (röd) avkastning i % under åren 1988-2009 på Helsingforsbörsen. I alla 
nyckeltal i figur 6, avkastar värdeaktier bättre än tillväxtaktier. Detta stöder James 
Montiers undersökningar som visas i figur 4 och 5. (Pörssisäätiö 2010) 
2.6.3 Värdeinvestering 
Med värdeinvestering avses investeringar i lågvärderade aktier, värdeaktier. 
Värdeinvestering formade sig enligt allmänheten av Benjamin Graham och David 
Dodd och har sedan dess fått allt större uppmärksamhet av allmänheten mycket på 
grund av att en av världens mest framgångsrikaste placerare Warren Buffet är 
värdeplacerare och även varit Grahams elev vid Colombiauniversitet.  
Värdeinvesteraren använder sig av bland annat nyckeltal såsom P/E, P/B, P/S 
samt direktavkastning för att avgöra om ett bolag är undervärderat eller inte. Ef-
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även genom tiden uppkommit olika värdeinvesteringsstrategier som anser sig av-
kasta bättre än andra.  
Philip Vanstraceele och Luc Allaeys publicerade 2010 en studie “Studying diffe-
rent Systematic Value Investing Strategies on the Eurozone stock market”, där de 
studerade olika värdeinvesteringsstrategiers avkastning i Europa under tio års tid 
mellan 13.6.1999 – 13.6.2009. (Philip Vanstraceele & Luc Allaeys, 2010) 
I studien behandlades fyra olika strategier, Joseph D. Piotroskis F_SCORE som 
behandlas i detta arbete, Benjamin Grahams NCAV (Net Current Asset Value) 
som söker bolag så lågvärderade att det är liten chans att de sjunker ytterligare, 
Joel Greenblatts Magic Formula som använder sig av två nyckeltal för att hitta bra 
bolag som är lågvärderade samt forskarnas egen värdeinvesteringsstrategi ERP5 
som innehåller bland annat samma nyckeltal som Magic formula samt även 
F_SCORE:s grundnyckeltal BM. Bilaga 1 och 2 innehåller fördjupad information 
om dessa strategier. (Philip Vanstraceele & Luc Allaeys, 2010) 
Aktierna i Philip och Lucs studie köptes 13.6. varje år, höll dem i ett år och for-
made sedan portföljerna på nytt nästa år samma datum. Bolagens storlek var över 
25 miljoner, portföljerna innehöll 20 bolag och studien innehåller även bolag som 
gått i konkurs samt blivit uppköpta. (Philip Vanstraceele & Luc Allaeys, 2010) 
Resultatet i studien visade att F_SCORE avkastade bäst med årliga 18,28%, varef-
ter forskarnas egen ERP5 avkastade 16,22%, NCAV 13,44% och Magic Formula 
12,71%. Jämförelseindexet DJ Euro Stoxx avkastade negativt 3,13 %. (Philip 
Vanstraceele & Luc Allaeys, 2010) 
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Figur 7. Tio års avkastning för olika värdeinvesteringsstrategier (Philip 
Vanstraceele & Luc Allaeys, 2010) 
Figur 7 framhåller den årliga avkastningen per investeringsstrategi mellan 1999-
2009. Det intressanta med studien var att F_SCORE som behandlas i detta arbete 
avkastade bättre än jämförelseindexet nio utav 10 år vilket betyder att strategin 
avkastade 90 % av tiden bättre än jämförelseindexet. (Philip Vanstraceele & Luc 
Allaeys, 2010) 
2.6.4 Nyckeltal 
Som tidigare setts använder sig värdeinvesterare sig av nyckeltal för att separera 
vinnare från förlorare. Att kombinera flera nycketal med varandra har genom stu-
dier påvisats förbättra avkastningen ytterligare mot att endast använda sig av ett 
nyckeltal för att hitta ett bolag att investera i. I en studie på den Europeiska mark-
naden var resultatet att trots att användningen av ett nyckeltal gav en mycket bra 
avkastning med 12,11% per år som bäst av använda nyckeltal. Dock steg avkast-
ningen betydligt när två nyckeltal användes till 22,4%. Alla kombinationer av två 
nyckeltal avkastade bättre än användning av endast ett nyckeltal i studien. Detta 
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stöder strategier som använder sig av flera nyckeltal för att hitta bolag att inve-
stera i såsom de strategier som presenterades i figur 7. (Phillip Vanstraceele & 
Tim Du Toit 2012) 
2.6.5 Risk 
Hur ser det ut om man tar risker i beaktande, är värdeaktier mer riskfyllda än till-
växtaktier? 
 
Figur 8. Avkastning mot risk på den amerikanska marknaden (James Montier 
2009) 
Teorin bakom denna jämförelse handlar om en av de vanligaste debatterna i mo-
derna finansvärlden. De som förespråkar att marknaden är effektiv framhåller att 
det som överavkastar under det långa loppet måste vara mer riskfyllt, eftersom 
risk och avkastning går hand i hand. (James Montier 2009) 
Det intressanta med figur 8 är att denna teori skjuts ner, värdeaktier som avkastat 
betydligt mer än tillväxtaktier har på samma gång haft en lägre risk än tillväxtak-
tierna. (James Montier 2009) 
Ett sätt att mäta risken i en investering är användningen av beta, som jämför hur 
mycket aktiekursen rör sig upp och ner i förhållande till marknaden. Aktier med 
beta högre än ett betyder att aktiekursen rör sig mer än marknaden vilket kan leda 
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samma gång kan kursen ge möjlighet till högre avkastning om man lyckas köpa 
aktien till ett lågt pris. Om beta är lika med ett, rör sig aktiekursen i samma takt 
som marknaden. Beta under ett indikerar att aktiekursen kommer att röra sig 
mindre än marknaden. (Investopedia 2014) 
 
Figur 9. 36-månad rullande beta på USA:s värde och tillväxtaktier (James Mon-
tier 2009) 
Värdeaktier på USAs marknad (figur 9) har haft i medeltal ett lägre beta än till-
växtaktier under åren 1953 till 2007 vilket bevisar att värdeaktier har haft lägre 
riskpremie än tillväxtaktier under denna period mätt med beta. (James Montier 
2009) 
Om kurserna rör sig stabilare och mindre istället för instabilare och mer än mark-
naden, hur skulle aktierna påverkas om det skulle uppstå en depression (tung låg-
konjunktur), hur mycket i värde skulle aktierna tappa om börsen skulle reagera 
starkt negativt? 
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Figur 10. Avkastning i medeltal under de värsta perioderna (James Montier 2009) 
Som figur 10 framhåller, har värdeaktier tappat mindre värde än både marknaden 
och tillväxtaktier under 10-, 20-, 30- värsta månaderna som undersöktes samt 
även under alla negativa månader mellan åren 1950-2007. Detta betyder att värde-
aktier har även under dåliga tider såsom lågkonjunkturer behållit sitt värde bättre 
än marknaden samt tillväxtaktier. (James Montier 2009) 
Diversifiering är ett sätt att skydda sig mot risker vilket betyder att man istället för 
att placera alla ägg i samma korg spriderman på äggen i olika korgar för att 
minska risken i sina besparingar, där ett samlingsord för alla investeringar är port-
följ. (Aktiespararen hustavla, börsstiftelsen 2004) 
För om alla besparingar är investerade i ett och samma bolag och bolaget går då-
ligt eller t.o.m. i konkurs, förlorar man sina besparingar. Om man istället har flera 
bolag som man investerar i kan de andra bolagen rädda den dåliga placeringen 
som utvecklar sig negativt. Börsstiftelsen råder att placera i fem till tio bolag som 
hör till olika branscher för att minska på risken i sin portfölj. (Aktiespararen hus-
tavla, börsstiftelsen 2004) 
 
Figur 11. Diversifiering: Risk mot antal aktier (James Montier 2009) 
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Att diversifiera är smart för att minska på risken i sin portfölj för om man äger två 
bolag istället för ett minskas risken med 42 %, när bolagen ökas till fyra minskas 
risken med 68 %, 83 % när bolagen är åtta, 91 % när bolagen är 16 stycken och 
när bolagen är 32 stycken har risken minskat med 96 % i sin portfölj. Som figur 
11 tar fram, sjunker risken med takt att antalet bolag ökar (James Montier 2009) 
2.7 Vad beror undervärderingen på? 
I arbetet presenteras att eftersom små aktiebolag samt värdeinvestering har enligt 
olika studier presterat bättre än större aktiebolag genom historien, måste det finnas 
grundläggande orsaker till detta fenomen. Värdeinvestering har även presterat 
markant bättre än flera andra investeringars strategier.  Följande kapitel kommer 
behandla orsaken till varför dessa faktorer är undervärderade, och hur en privat 
investerare kan dra nytta av denna undervärdering för att få större avkastning på 
sina investeringar.  
2.7.1 Bolagets storlek 
 
Figur 12. Antal bolag per marknadsvärde i Västeuropa (Montanaro, 2012) 
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Det finns mycket fler små aktiebolag än stora, vilket leder till att det är större san-
nolikhet att det finns undervärderade små bolag än större. Som figur 12 framhä-
ver, fanns det 2117 stycken bolag med marknadsvärde under 20 miljoner jämfört 
mot 35 bolag med marknadsvärde över 50 biljoner år 2012 i Västeuropa. (Monta-
naro, 2012) 
 
Figur 13. Antal bolag per marknadsvärde i USA (Timothy J. Keating, 2013) 
År 2013 gjorde Timothy J. Keating en liknande jämförelse i Amerika mellan antal 
bolag per marknadsvärde och jämförde små aktiebolags värde mot Apple Inc. Det 
visade sig att marknadsvärde för Apple som är världens högst värderade bolag 
enligt marknadsvärde var över 2,6 gånger större än det sammanslagda värdet för 
alla 2021 stycken små aktiebolag (röda staplar) med marknadsvärde mellan <100 
millioner – 250 millioner som kan ses i figur 13. (Timothy J. Keating, 2013)  
2.7.2 Uppföljning 
Med uppföljning menas mängden börsanalytiker som analyserar börsnoterade bo-
lag. Definitionen av analytiker i Investopedia är ” En finansiell expert som har 
kompetens inom utvärdering investeringar och sätter ihop "köp", "sälj" och "be-
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håll" rekommendationer för värdepapper. Också känd som en "finansanalytiker" 
eller en "säkerhet analytiker" ". (Investopedia, 2014)   
Desto fler analytiker som följer en aktie torde leda till att bolaget är med större 
sannolikhet korrekt värderat och desto färre analytiker som följer ett objekt torde 
leda till att bolaget med större sannolikhet är inkorrekt värderat. I Piotroskis studie 
framkom hur värdeaktier med högt BM värde utan analytisk uppföljning avkas-
tade betydligt bättre än jämförelseindexet med 10 %, medan de bolag med analy-
tisk uppföljning endast avkastade vad jämförelseindexet avkastade. (Joseph D. 
Piotroski 2002) 
 
Figur 14. Medeltal av analytiker per marknadsvärde (Montanaro, 2012) 
Som figur 14 framhäver, är uppföljningen av bolagen större i bolag med högre 
marknadsvärde och minskar vart efter man går ner i marknadsvärde. (Montanaro, 
2012) 
En orsak till att små aktiebolag har låg uppföljning eller ingen uppföljning alls 
beror på att analytiker som arbetar med att analysera bolag för t.ex. fonder har 
enorma summor pengar att investera dagligen. Det är inte ovanligt att en fond in-
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vesterar hundratals miljoner dollar i ett bolag och eftersom små bolag kan ha ett 
marknadsvärde på endast några miljoner, kan fonderna helt enkelt inte investera i 
dem för att de är för små för tillfället. (Investopedia 2014) 
Detta skapar en möjlighet för den privata investeraren att hitta dessa små värdebo-
lag som är till mängden mycket fler än större bolag innan de institutionella inve-
sterarna hinner investera i dem när de växt upp till en sådan nivå att de kan börja 
handla med bolagets aktier. (Investopedia 2014) 
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3 FUNDAMENTAL ANALYS 
När man gör en fundamental analys, är tanken med analysen att hitta bolagets 
egentliga värde samt hur värdet är i förhållande till aktiekursen. En fundamental 
analytiker använder sig av tillgänglig information för att värdesätta ett bolag, 
såsom rapporter och årsredovisningar för att jämföra om bolaget är undervärderat 
enligt olika nyckeltal eller kriterier. (Aktiekunskap 2014) 
Detta kapitel kommer att behandla finansiell rapportering, resultaträkning, balans-
räkning och finansieringsanalys.  
3.1 Finansiell rapportering 
Bolagets finansiella ställning framgår av bolagets finansiella rapportering såsom 
årsrapporter och kvartalsrapporter. För att dessa rapporter skall vara så pålitliga 
som möjligt, finns det stiftade lagar som kräver att dessa rapporter måste uppfylla 
olika standarder. De internationella redovisningsstandarderna IFRS (International 
Financial Reporting Standards) tillämpas från 1.1.2005 i Finland. Standardernas 
syfte är en öppen, rättvisande, jämförbar och begriplig finansiell information till 
stöd för investerarnas beslut oberoende i vilken bransch eller land investeraren 
väljer att investera i. Noterade bolag har informationsskyldighet, med vilket me-
nas att investerarna får tillgång till väsentlig och tillräcklig information för att 
kunna bilda en bred uppfattning om de noterade bolagen samt deras värdepapper. 
( Finansinspektionen 2009-2010) 
Den finansiella rapporteringen består av fyra olika delar, resultaträkning, balans-
räkning, finansieringsanalys och uppgifter som hänför sig till resultat- och balans-
räkningen som kallas noter. Förutom detta skall även en verksamhetsberättelse 
inlämnas, samt resultat- och balansräkning för den föregångna räkenskapspe-
rioden. Bokslutet skall ge en riktigt och tillräckligt bild av bolagets ekonomiska 
ställning samt bild av resultatet av verksamheten. (Tomperi 2005) 
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3.2 Resultaträkning 
Resultaträkningen visar hur företagets resultat har uppkommit under räkenskaps-
perioden. Först upptas alla intäkter och kostnader som hänför sig till företagets 
ordinarie verksamhet. Rörelsevinsten- eller förlusten som företaget genererat un-
der räkenskapsperioden får man genom att dra av de kostnader som gäller företa-
gets ordinarie verksamhet från omsättningen och övriga rörelseintäkter. (Tomperi 
2005) 
Dessa kostnader kan vara: tjänster, material, anskaffningskostnader, avskrivningar 
och övriga rörelsekostnader. Med lagerförändring korrigerar man utgifterna för 
materialanskaffningar etc. så att de stämmer överens med kostnaderna för den för-
säljning man åstadkommit under räkenskapsperioden. (Tomperi 2005) 
När rörelsevinsten är uträknad, redovisas de extraordinarie intäkter och kostnader 
som finansieringen har medfört vilket ger oss resultatet före skatt. Till sist fram-
kommer bokslutsdepositioner och inkomstskatten till varefter vi får räkenskapspe-
riodens resultat. (Tomperi 2005) 
3.3 Balansräkning 
När man är ute efter företagets ekonomiska situation vid räkenskapsperiodens ut-
gång, skall man fokusera sig på balansräkningen. Balansräkningen är uppdelad i 
balansens Aktiva och Passiva, där Aktiva anger vad pengarna har använts till me-
dan Passiva anger varifrån pengarna kommer. (Tomperi 2005) 
Balansens Aktiva som redovisar tillgångarna i företaget delas upp i två kategorier, 
bestående- och rörlig aktiva.  Bestående aktiva som utgörs av poster som förvän-
tas generera inkomst åt bolaget, indelas utöver det även i tre grupper. Immateriella 
tillgångar (utvecklingsutgifter, goodwillvärde samt immateriella rättigheter), ma-
teriella tillgångar(mark- och vattenområden, byggnader, maskiner och inventarier 
samt övriga materiella tillgångar) samt investeringar (aktier och andelar i koncern-
företag). Rörliga aktiva består i sin tur av omsättningstillgångar, fordringar, finan-
siella värdepapper, kassa och bank. (Tomperi 2005) 
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Balansens passiva i bolaget visar kapitalfinansieringen av företagsverksamheten, 
alltså varifrån pengarna kommit under räkenskapsperioden. Det egna kapitalet 
som är skillnaden mellan tillgångarna och skulderna består av bundet eget kapital, 
fritt eget kapital och kapitallån. Det bundna egna kapitalet består av aktiekapital, 
överkursfond, reservfond och uppskrivningsfond. Övriga eget kapital består av 
fritt eget kapital. I noterna skall för varje balanspost ingå en specifikation av 
minskning eller ökningar av egna kapitalet. (Tomperi 2005) 
Bokslutsdispositionerna består av två delar, avskrivningsdifferenser samt reserver 
där avskrivningsdifferensen beror på att det har gjorts avskrivningar över plan och 
reserverna är t.ex. återanskaffningsreserv för en byggnad. (Tomperi 2005) 
Avsättningar är förväntade framtida utgifter eller förluster, dock får endast sådana 
poster redovisas som anses vara sannolika eller säkra men den exakta kostnaden 
eller tidpunkten inte är känd. (Tomperi 2005) 
Främmande kapital betyder kapital som utomstående investerat i bolaget. Främ-
mande kapital består av kortfristigt främmande kapital (återbetalningstiden högst 
ett år) samt långfristigt främmande kapital (över ett åt). Till främmande kapital 
hör masskulderbrevslån, lån mot konvertibla skuldebrev, erhållna förskott, skulder 
till kreditinstitut, pensionslån, skulder till leverantörer, finansieringsväxlar, skul-
der till företag inom samma koncern, skulder till ägarintresseföretag, övriga skul-
der och passiva resultatregleringar. (Tomperi 2005) 
3.4 Finansieringsanalys 
I finansieringsanalysen framkommer bolagets penningströmmar med intäkter och 
kostnader. Resultaträkningen och balansräkningen upprättas enligt prestations-
principen, vilket betyder att man använder sig av kontorna kundfodringar och le-
verantörskulder och ingående- samt utgåendebalans medan finansieringsanalysen 
använder sig av kontantprincipen vilket betyder att utgifterna och inkomsterna 
bokas först när betalningen har skett. (Tomperi 2005) 
Detta betyder att alla poster som bokförts enligt prestationsprincipen ändras så att 
de följer kontantprincipen, omsättningen ändras med hjälp av förändringar i kund-
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fodringar och inköpen ändra med hjälp av leverantörsskulderna. Finansieringsana-
lysen indelar kassaflödena i rörelseverksamhetens kassaflöden investeringarnas 
kassaflöde och finansieringens kassaflöde.  (Tomperi 2005)  
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4 F_SCORE 
Joseph D. Piotroskis börjar med att söka undervärderade bolag med hjälp av högt 
BM (Book to Market) / lågt P/B nyckeltal. Dock räcker det inte att endast inve-
stera i lågvärderade bolag eftersom många av bolagen förtjänar att vara lågvärde-
rade. Därför kom Piotroski på F_SCORE, för att separera vinnare från förlorare. 
(Joseph D. Piotroski 2002) 
Enligt Piotroskis reflekterar bolagets bokföring hur bolaget kommer att utveckla 
sig, och att en investerare kan använda denna information för att investera smart. 
För detta kom han på en matematisk ekvation vid namnet F_SCORE, som fokuse-
rar sig på nio nyckeltal ur bokföringen.  Varje nyckeltal kan få värdet noll eller ett, 
vilket leder till att högsta F_SCORE värdet således kan vara nio. Desto högre 
värde, desto bättre förutsättningar för högre avkastning. (Joseph D. Piotroski 
2002) 
Nio enskilda nyckeltal kan grupperas till tre större grupper, lönsamhet (profita-
bility), skuld, likviditet och tillgångarnas ursprung (leverage, liquidity and source 
of funds) och operativ effektivitet (operating efficiency). (Joseph D. Piotroski 
2002) 
4.1 Book To Market 
I Joseph D. Piotroskis studie värdeinvestering: ”Value Investing: The Use of Hist-
orical Financial Statement Information to Separate Winners from Losers”, stude-
ras en förfinad investeringsstrategi baserad på bolagets book-to-market nyckeltal 
(BM). Tidigare undersökningar såsom (Rosenberg, Reid, and Lanstein 1984; 
Fama and French 1992; Lakonishok, Shleifer, and Vishny 1994) visar att en port-
folie som består av höga BM bolag utklassade en portfolie bestående av låga BM 
bolag. (Joseph D. Piotroski 2002) 
Undersökningar i Finland ger samma resultat (figur 6), där låga P/B (högt BM) 
utklassade en portfolie bestående av höga P/B (lågt BM). Förutom detta avkastade 
ett lågt P/B (högt BM) högst (32,2 %) av alla de övriga 12 nyckeltal samt 50 in-
delningar som jämfördes i undersökningen. (Pörssisäätiö 2010) 
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Grunden i F_SCORE är ett högt BM nyckeltal, Piotroski börjar därför med att sor-
tera de bolagen som har det högsta BM värdet och väljer den bästa 20 % av de 
bolag som rankas i databasen. Sedan granskas bolaget lönsamhet, skuld, likviditet, 
tillgångarnas ursprung samt operativa effektiviteten för att separera vinnare från 




Figur 15. F_SCORE lönsamhet 
Denna del kommer att behandla F_SCORE ekvationens fyra första nyckeltal, som 
kan ses i figur 15: F_ROA, F_∆ROA, F_CFO och F_ACCRUAL. (Joseph D. Pi-
otroski 2002) 
Nuvarande lönsamheten och kassaflöde ger information om företagets förmåga att 
generera pengar internt i företaget. Om företaget för tillfället genererar positivt 
kassaflöde eller resultat (vinst) demostrerar detta en kapasitet att generera pengar 
genom sin löpande verksamhet. En positiv resultattrend tyder på förbättring i före-
tagets underliggande förmåga att generera positivt framtida kassaflöde. Piotroski 
använder sig av fyra variabler för att mäta dessa prestations relaterade faktorer: 
ROA, CFO, ∆ROA och ACCRUAL. (Joseph D. Piotroski 2002) 
ROA och CFO definieras som nettoresultat före extraordinära poster och verk-
samhetens kassaflöde delat med början av årets totala tillgångar. Om företagets 
ROA (CFO) är positivt, får variabeln F_ROA (F_CFO) värdet ett, om det är nega-
tivt noll. (Joseph D. Piotroski 2002) 
Piotroski definierar ∆ROA som aktuella periodens ROA är högre än förra årets 
period. Om ∆ROA är > 0 får variabeln F_∆ROA värdet ett, noll i andra fall. (Jo-
seph D. Piotroski 2002) 
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Förhållandet mellan resultatet och kassaflöde tas även i beaktande. Sloan (1996) 
visar att när vinsten är större än verksamhetens kassaflöde bidrar detta till en dålig 
signal för framtida lönsamhet och avkastning eftersom detta indikerar att bolaget 
eventuellt manipulerat resultatökningen med periodiserade justeringar (Accrual). 
(Joseph D. Piotroski 2002) 
Piotroski definierar variabeln ACCRUAL som aktuella årets nettoresultat före ex-
traordinära poster är mindre än verksamhetens kassaflöde, delat med början av 
årets totala tillgångar. F_ACCRUAL är lika med ett om CFO> ROA, noll i andra 
fall. (Joseph D. Piotroski 2002) 
  
4.3 Skuld, likviditet och tillgångarnas ursprung 
 
Figur 16. F_SCORE skuld, likviditet och tillgångarnas ursprung 
Denna del behandlar tre av F_SCORE nio signaler, ∆LEVEL, ∆LIQUID och 
EQ_OFFER som är designade för att mäta förändringar i kapitalstrukturen och 
företagets framtida skulder (figur 16). Eftersom de flesta höga BM företag är eko-
nomiskt ansträngda, bidrar en ökning i skuldsättningsgrad, en försämrad likviditet 
och användning av utomstående finansiering är en dålig signal om finansiella ris-
ken i företaget. (Joseph D. Piotroski 2002) 
∆LEVEL tar fram förändringar i företagets långfristiga skulder. Piotroski mäter 
∆LEVEL som historiska förändringar i förhållandet mellan totala långfristiga 
skulder mot medeltalet av totala tillgångarna, och ser en ökning (sänkning) i fi-
nansiella skuldsättningsgraden som en negativ (positiv) signal. (Joseph D. Pi-
otroski 2002) 
Med att öka externt kapital i företaget, signalerar detta för ett finansiellt nödställt 
företag dess oförmåga att generera tillräckligt med interna medel. Dessutom, en 
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ökning i de långfristiga skulderna är mer sannolikt att placera ytterligare hinder i 
företagets finansiella flexibilitet.  Piotroski definierar variabeln F_∆LEVEL att 
vara ett (noll) om företagets skuldsättningsgrad minskade (ökade). (Joseph D. Pi-
otroski 2002) 
∆LIQUID mäter den historiska förändringen i företagets likviditet (current ratio), 
där Piotroski definierar current ratio som förhållandet av omsättnings tillgångar 
delat med kortfristiga skulder vid slutet av räkenskapsperioden. Piotroski framhål-
ler att en förbättring i likviditeten (högre current ratio) är en god signal för företa-
gets förmåga att klara av kortfristiga skulder. Variabeln F_∆LIQUID är lika med 
ett om företagets likviditet har förbättrats, noll i andra fall. (Joseph D. Piotroski 
2002) 
Piotroski definierar variabeln EQ_OFFER som lika med ett, om företaget inte har 
gett ut nya aktier (ny emission) för att locka investerare att investera mer kapital i 
företaget, noll i andra fall. Likadant som med ökning i långfristiga skulden, före-
tag som söker höjning i externt kapital signalerar en oförmåga att generera pengar 
internt. (Joseph D. Piotroski 2002) 
 
4.4 Operativ effektivitet 
 
Figur 17. F_SCORE Operativ effektivitet 
De två sista signalerna ∆MARGIN och ∆TURN är designade att mäta förändring-
ar i effektiviteten i företagets verksamhet (figur 17). Dessa nyckeltal är viktiga 
eftersom de reflekterar den underliggande orsaken till avkastningen på tillgångar-
na. (Joseph D. Piotroski 2002) 
Piotroski definierar variabeln ∆MARGIN som företagets nuvarande bruttomargi-
nal (gross margin ratio) är större än föregående års bruttomarginaltal. En ökning i 
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marginalen signalerar en eventuell förbättring i minskning av kostnader eller ök-
ning av priset på företagets produkter eller en bättre produktförsäljningsmix. Indi-
katorn F_∆MARGIN är lika med ett om ∆MARGIN är positivt, noll i andra fall. 
(Joseph D. Piotroski 2002) 
∆TURN definierar Piotroski som företagets nuvarande års omsättningstillgångars 
omsättningsgrad är högre än förra årets omsättning. En förbättring i omsättnings-
tillgångarnas omsättning indikerar en bättre produktivitet. En sådan förbättring 
kan uppstå från en effektivare verksamhet (färre tillgångar genererar samma ni-
våer av försäljningen) eller en ökning av försäljningen (som också kan betyda en 
förbättring av marknadsläget för företagets produkter). Indikatorn F_∆TURN är 
lika med ett om tillgångarnas omsättningsgrad är högre än förra årets omsätt-
ningsgrad, noll i andra fall. (Joseph D. Piotroski 2002) 
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5 DEN EMPIRISKA UNDERSÖKNINGEN 
Lärdomsprovets empiriska del består av en kvantitativ undersökning. Jag har valt 
att undersöka om Joseph D. Piotroskis matematiska ekvation F_SCORE hittar un-
dervärderade bolag på den finska börsen OMX Helsinki. Undersökningen utförs 
genom uträkningar av de nyckeltal som Joseph D. Piotroskis matematiska ekvat-
ion F_SCORE innehåller.  
5.1 Undersökningens mål 
Målet med den empiriska delen av detta arbete är att undersöka om det finns un-
dervärderade aktier på den finska börsen enligt Piotroskis värdeinvesteringsstra-
tegi vid namn F_SCORE.  
5.2 Metoder 
Jag har i detta arbete gjort en kvantitativ undersökning. Med kvantitativ forskning 
menar man sådan forskning som innebär mätningar vid datainsamlingen och stat-
istiska bearbetnings- och analysmetoder. För att försöka få så korrekt data som 
möjligt jämfört med de historiska studierna på F_SCORE i Europa, har jag valt att 
använda samma databas (Thomson DataStream) samt filtrering som studien i figur 
7 använt (value-investing.eu). Databasen jag använder räknar ut F_SCORE för 
varje bolag samt uppdateras vart efter nytt material publiceras.  Detta underlättar 
även undersökningen eftersom samma räknesätt tillämpas på alla bolag och san-
nolikheten för eventuella feltolkningar av materialet minskar. Tidsbegränsningen 
är begränsat till den pågående räkenskapsperioden 2014. Den övriga finansiella 
informationen är till största del hämtad från internetbaserade gratistjänster och till 
en viss del direkt från företagens bokslut. 
5.3 Tillämpning av F_SCORE 
Som nämnts tidigare kommer jag att implementera F_SCORE på Nasdaq OMX 
Helsinki som ger mig ett urval på 136 stycken bolag. Av dessa 136 stycken bolag 
tas de bolag bort som tillhör finansiella bolag såsom banker, försäkrings-, investe-
ringsbolag eftersom de nyckeltal jag kommer att använde kan inte tillämpas på 
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dessa bolag. Även bolag som inte varit börsnoterat under två hela räkenskapspe-
rioder filtreras bort eftersom F_SCORE uträkning kräver två räkenskapsperioders 
bokslut för att kunna uträknas.  (Nasdaqomx) 
Jag börjar med att analysera hur många bolag klarar av Piotroskis nio kriterier 
som bildar F_SCORE utan att ta med book to market (BM), där Piotroski bara in-
vesterade i bolag med F_SCORE högre än 7.  
Detta för att undersöka hur väl bolagen på Helsingforsbörsen klarar av dessa krite-
rier och samt hur poängen uppdelas bolagen emellan. 
 
Figur 18. F_SCORE tillämpat på OMX Helsinki utan BM 
Figur 18 framhåller de 20 % högst rankade bolagen som klarar av Piotroskis krite-
rier där det är två stycken bolag som får värde nio, sju stycken bolag med värdet 
åtta och slutligen 12 bolag med värdet sju. Jag undersökte även med en ny filtre-
  38(69) 
ring hur många av de bolag noterade på Helsingforsbörsen klarar av Piotroskis 
kriterier (utan BM). Resultatet var att 22 % av bolagen på Helsingforsbörsen hade 
värdet 7 eller högre.  
HKScan och Neste Oil är de enda bolagen på Helsingfors börsen som klarar alla 
de nio kriterier som F_SCORE innehåller. Detta kan ses som att Piotroski har lagt 
upp hårda krav på företagets finansiella hälsa. 
Dock skiljer sig detta mot hur Piotroski investerade i bolag, eftersom han börjar 
med att välja de 20 % från databasen med högsta BM (lägsta P/B) värde, och se-
dan för att skilja vinnare från förlorare tillämpar han F_SCORE på de bolag som 
har bäst BM (P/B) värde med att filtrera bort de bolagen med F_SCORE poäng 
mindre än sju.  
  
Figur 19. Billigaste bolag räknat på BM värde OMX Helsinki 
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Figur 19 visar de 20 % som har högst BM värde på Helsingfors börsen, för att 
fullfölja Piotroskis ekvation, filtreras de bolag med värde sex eller mindre bort för 
att få de bolag vars bokslut reflekterar potential för tillväxt i framtiden samt god 
finansiell hälsa. Detta filtrerar bort sådana bolag vars bokslut visar dålig finansiell 
hälsa. 
 
Figur 20. Bolag som uppfyller F_SCORE kriterier på OMX Helsinki 
Det är endast fyra bolag på helsinforsbörsen som uppfyller Piotriskis kriterier som 
figur 20 framhåller. Dessa är HKScan Oyj, Apetit Oyj, Sponda Oyj och UPM-
Kymmene Oyj. I följande del av arbetet kommer jag att analysera varje bolag var 
för sig.  
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6 HKSCAN OYJ 
HKScan Oyj är en ledande köttexpert inom Norden, med en omsättning på 2,1 
miljarder euro och ca 7700 anställda. Företaget säljer, marknadsför och tillverkar 
högkvalitativa och ansvarsfullt producerade gris-, nöt-, kyckling- och lammkött, 
av dessa producerade produkter och färdigmat med starka varumärken. (HKScan 
2014) 
HKScans hemmamarknader är Finland, Sverige, Danmark och Baltikum, och ex-
porterar utöver dessa till över 50 länder. Kundsegmenten är detaljhandel, food 
service, industri- och exportsektorn. (HKScan 2014) 
6.1 Fundamental analys 
I detta kapitel analyserars HKScan Oyjs finansiella hälsa med hjälp av Piotroskis 
F_SCORE. Om något av de nio kriterierna inte får värdet ett, analyseras bolaget 
för att närmare se varför kriteriet inte uppfylls samt hur det kan påverka bolagets 
finansiella hälsa. 
 
Figur 21. F_SCORE poäng HKScan Oyj 
Eftersom HKScan har den bästa finansiella hälsan som visas i figur 21 enligt 
F_SCORE, nio poäng av nio, analyseras endast bolagets P/B samt marknadsvärde 
och uppföljningen som påvisats påverka framtida avkastning. Värt att poängtera 
är att HKScan är det enda bolag av de som klarade av Piotroskis kriterier till 100 
% av Apetit, Sponda och UPM Kymmene.  
6.2 P/B 
Piotroskis strategi utgår från att man väljer de mest lågvärderade aktierna enligt 
nyckeltalet BM (P/B). HKScan Oyj är det andra billigaste bolaget av de fyra bola-
gen som analyseras mätt med nyckeltalet BM på Helsingforsbörsen som ses i fi-
gur 19. Problemet med nyckeltalet är att bolaget kan ha varit lågvärderade under 
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en längre tid att trots att det har ett mycket gynnande värde, kan värdet vara nor-
malt för bolaget.  
För att granska att HKScan trots sitt mycket gynnande värde inte är normalt för 
bolaget, har jag valt att granska sex års P/B (BM) för att se hur utvecklingen under 
denna tid har sett ut och om HKScan för tillfället är under sitt medeltal och på så 
vis eventuellt vara felvärderat enligt börsen.  
 
Figur 22. P/B utveckling för HKScan mellan 2009-2014 
Som man kan se i figur 22, är HKScan för tillfället 47 % (0,37) under sitt sex års 
medeltal (0,70) räknat på 14.10.2014 stängningskurs. Som högst har HKScan varit 
värderat 56 % över sitt medeltal samt som lägst 47 % under sitt medeltal.  Detta 
indikerar att bolaget eventuellt är felvärderat på börsen och har mycket stor pot-
ential för tillväxt. P/B tillväxtmöjligheter för att uppnå sitt sex åriga medeltal är 89 
% räknat på 14.10.2014 stängningskurs.  
6.3 Marknadsvärde & Analytisk uppföljning 
Piotroski såg att bolag med lägre marknadsvärde samt bolag med mindre analytisk 
uppföljning avkastade bättre än större bolag med hög uppföljning. Därför analyse-
2009 2010 2011 2012 2013 2014
HKScan 1,09 0,94 0,76 0,50 0,51 0,37
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ras nu marknadsvärdet samt hur många analytiker som analyserar bolaget. Jag 
valde även att granska om samma effekt som även sets i figur 14 stämmer på den 
finska börsen, att desto högre marknadsvärde desto fler analytiker följer bolaget. 
För att räkna ut marknadsvärde krävs två tal som man multiplicerar med varandra, 
sista kurspriset på HKScans aktie samt hur många aktier som bolaget har. 
HKScan har 49 626 522 stycken aktier, och aktiekursen 15.10.2014 var vid stäng-
dags 3,20 € / aktie. Marknadsvärde för HKScan Oyj blir således 159 miljoner € 
(158 804 870 €). (Nordnet) 
På Helsingfors börsen indelas bolagen i tre segment (Large-, Mid- och Small Cap) 
beroende på bolagens marknadsvärde, där bolag med marknadsvärde över 1 biljon 
euro hör till Large Cap (stora), bolag med marknadsvärde mellan 150 miljoner 
och 1 biljon euro hör till Mid Cap (medelstora) och bolag med marknadsvärde 
under 150 miljoner euro hör till Small Cap (små). (Nasdaqomx)  
Detta betyder att HKScan Oyj hör till gruppen Mid Cap bolag (medelstora), vilket 
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Figur 23. Analytisk uppföljning jämfört mot marknadsvärde 
I figur 23 har jag valt att jämföra mängden analytiker och marknadsvärde (MV) 
mot Nokia, som är Helsingforsbörsens största bolag mätt med marknadsvärde. I 
figur 23 undersökte jag tre saker, först om samma effekt som även sets i figur 14 
stämmer på den finska börsen, att desto högre marknadsvärde desto fler analytiker 
följer bolaget.  
För det andra undersöktes hur många analytiker följer som följer bolagen samt om 
bolaget är: väldigt mycket-, mycket-, medel-, lite- och väldigt lite uppföljt.  
För det tredje valde jag att jämföra HKScan, Apetit, Sponda och UPM sinsemel-
lan för att undersöka hur uppföljt bolagen är jämfört mot varandra. Detta mäts 
med mängden analytiker per bolag. Jämförelsen är mot Nokia, och uppföljningen 
räknas med att dela antal analytiker som följer Nokia i fem delar som ger fem 
gränsvärden som förklaras i figur 24.   
 
Figur 24. Analytisk uppföljning med gränsvärden 
Samma effekt som studerades i figur 14, att desto högre marknadsvärde bolaget 
har leder till högre uppföljning av bolaget, stämmer även på Helsingfors börsen 
som ses i figur 23. När marknadsvärdet stiger, stiger även antal analytiker som 
följer bolaget vilket kan leda till mer korrekt värderade bolag samt lägre avkast-
ning. Detta kan ses i figur 23 trendkurvor, där både Potens (analytiker) sam Po-
tens (marknadsvärde) stiger ju högre marknadsvärdet blir. Bolagens marknads-
värde är dividerat med en miljard för att figur 23 trendkurvor lätt skall vara jäm-
förbara med varandra. Eftersom Apetit och HKScan har låga marknadsvärden kan 
det se ut som Apetit samt HKScan inte har någon stapel i figuren under MV. Före-
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tagen är ordnade i storleksordning där det bolaget med minst marknadsvärde 
(Apetit) är längst till vänster, och högst (Nokia) längst till höger.  
För att undersöka hur uppföljt HKScan är, jämför jag mängden analytiker som 
följer HKScan mot de gränsvärden som förklaras i figur 24. Informationen angå-
ende antal analytiker som följer bolagen i figur 23 är tagna från Reuters.com. Som 
visas i figur 23, har HKscan fem analytiker som följer bolaget, detta betyder att 
HKScan är väldigt lite uppföljt enligt gränsvärdet (0-7) som visas i figur 24. Detta 
indikerar enligt Piotroski att bolaget har mycket stor sannolikhet att överavkasta i 
framtiden.  
HKScan är jämfört mot Apetit, Sponda och UPM det bolag som uppföljs näst 
minst som även kan ses i figur 23.  
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7 APETIT OYJ 
Apetit Oyj är ett livsmedelsföretag, vars mission är att erbjuda konsumenterna lo-
kala råvaror, välsmakande och hälsosamma matlösningar. Koncernens verksam-
hetsområden är matverksamhet, spannmål och oljeväxtverksamhet och övrig 
verksamhet. (Apetit 2014) 
Apetit fungerar vid Östersjön, och hade en omsättning år 2003 på 387 miljoner 
euro med ca 782 anställda. (Apetit 2014) 
7.1 Fundamental analys 
I detta kapitel analyserars Apetit Oyjs finansiella hälsa med hjälp av Piotroskis 
F_SCORE. Om något av de nio kriterierna inte får värdet ett, analyseras bolaget 
för att närmare se varför kriteriet inte uppfylls samt hur det kan påverka bolagets 
finansiella hälsa.  
 
Figur 25. F_SCORE poäng Apetit Oyj 
Som figur 25 visar, är det två kriterier som inte uppfylls för Apetit, Delta ROA 
samt Turn. I kapitlet 7.1.1 tas dessa kriterier som inte uppfylls upp, förklaras samt 
undersöker hur dessa kan påverka bolagets framgång.  
7.1.1 Kriterier som inte uppfylls 
De nyckeltal som inte uppfylls (Delta ROA och Turn) påverkar lönsamheten samt 
operativa effektiviteten i bolaget.  
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Figur 26. F_∆ROA för Apetit Oyj  
Delta ROA visar är hur lönsamt bolaget är i förhållandet till de totala tillgångarna. 
ROA ger en uppfattning om hur effektiv bolaget är att använda sina tillgångar till 
att generera vinst.  Detta är räknat på Apetit Q1 (första kvartalet) resultat eftersom 
man i studierna på F_SCORE i Europa investerat enligt strategin i juni, och då har 
endast Q1 hunnit i många fall publiceras. Som figur 26 visar, var ROA i Q1 2013 
1,79 % medan ROA under Q1 2014 var negativt 1,8 %. Detta indikerar att lön-
samheten under kvartalet 2014 är på lägre nivå än för ett år sedan vilket kan ses 
som en riskfaktor för framtida lönsamhet.  
 
Figur 27. F_∆TURN för Apetit Oyj  
En försämring i tillgångarnas omsättning indikerar en sämre produktivitet som 
kan ses i figur 27 där tillgångarnas omsättning har minskat från 1,81 år 2012 till 
Q1 2013  Q1 2014



































F_∆TURN = 0  
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1,77 år 2013. En försämring kan bero på en ineffektivare verksamhet (fler till-
gångar genererar samma nivåer av försäljningen) eller en minskning av försälj-
ningen (som också kan betyda en försämring av marknadsläget för företagets pro-
dukter). Dock är försämringen i procent endast 2 %, vilket kan ses som försäm-
ringen är tillfällig och inte eventuellt hotfull för framtida effektivitet för Apetit.  
7.2 P/B 
Apetit Oyj är det tionde billigaste bolaget mätt med nyckeltalet BM på Helsing-
forsbörsen som ses i figur 19. Som jag förklarade i punkt 6.2, kan bolaget ha varit 
lågt värderade under en längre tid. Så trots att bolaget har ett mycket gynnsamt 
värde, kan värdet vara normalt för bolaget.  
För att granska att Apetit trots sitt mycket gynnande värde inte är normalt för bo-
laget, har jag valt att granska sex års P/B (BM) för att se hur utvecklingen under 
denna tid har sett ut och om Apetit för tillfället är under sitt medeltal och på så vis 
eventuellt felvärderat enligt börsen.  
 
Figur 28. P/B utveckling för Apetit mellan 2009-2014 
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Apetit 0,71 0,80 0,67 0,64 0,85 0,66
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Som man kan se i figur 28, är Apetit för tillfället 8 % undervärderat (0,66) jämfört 
mot sex års medeltal (0,72) räknat på 14.10.2014 stängningskurs. Som högst har 
Apetit varit värderat 18 % över sitt medeltal samt som lägst 11 % under sitt me-
deltal. P/B tillväxtmöjligheter för att uppnå sitt sex åriga medeltal är 9 % räknat 
på 14.10.2014 stängningskurs.  Detta indikerar att bolaget eventuellt är felvärderat 
på börsen och har potential för tillväxt. 
7.3 Marknadsvärde & Analytisk uppföljning 
Piotroski såg att bolag med lägre marknadsvärde samt bolag med mindre analytisk 
uppföljning avkastade bättre än större bolag med hög uppföljning. Därför analyse-
ras nu marknadsvärdet samt hur många analytiker som analyserar Apetit.  
För att räkna ut marknadsvärde krävs två tal som man multiplicerar med varandra, 
sista kurspriset på Apetits aktie samt hur många aktier som bolaget har. Apetit har 
6 317 576 stycken aktier, och aktiekursen 15.10.2014 var vid stängdags 14,10 € / 
aktie. Marknadsvärde för Apetit Oyj blir således 89 miljoner (89 077 821,60 €), 
och räknas således till små aktiebolag. (Nordnet)  
Detta betyder att Apetit Oyj hör till gruppen Small Cap bolag (små bolag enligt de 
kriterier som redovisades i stycke 6.3), vilket enligt Piotroski är en fördel och kan 
leda till högre avkastning.  
För att undersöka hur uppföljt Apetit är, jämför jag mängden analytiker som följer 
Apetit mot de gränsvärden som förklaras i figur 24. Informationen angående antal 
analytiker som följer bolagen i figur 23 är tagna från Reuters.com. Som visas i 
figur 23, har Apetit tre analytiker som följer bolaget, detta betyder att Apetit är 
väldigt lite uppföljt enligt gränsvärdet (0-7) som visas i figur 24.  
Detta indikerar enligt Piotroski att bolaget har mycket stor sannolikhet att överav-
kasta i framtiden.  
Apetit är jämfört mot HKScan, Sponda och UPM det bolag som uppföljs minst 
som även kan ses i figur 23.  
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8 SPONDA OYJ 
Sponda Oyj är ett fastighetsbolag som specialiserar sig på uthyrning av lokaler 
samt utveckla och äga fastigheter. Bolagets kontor, detaljhandel, shoppingcenter 
och logistikfastigheter är belägna i de största städerna i Finland och Ryssland. 
Fastigheterna i Finland finns främst i huvudstadsregionen och i Uleåborg, Tam-
merfors och Åbo. I Ryssland äger Sponda fastigheter i St Petersburg och Moskva. 
(Sponda 2014) 
8.1 Fundamental analys 
I detta kapitel analyserars Sponda Oyjs finansiella hälsa med hjälp av Piotroskis 
F_SCORE. Om något av de nio kriterierna inte får värdet ett, analyseras bolaget 
för att utforska varför kriteriet inte uppfylls samt hur det kan påverka bolagets fi-
nansiella hälsa. 
 
Figur 29. F_SCORE poäng Sponda Oyj 
Som figur 29 visar, är det två kriterier som inte uppfylls för Sponda, Delta ROA 
samt Turn. I kapitlet 8.1.1 tas dessa kriterier som inte uppfylls upp, förklaras samt 
undersöker hur dessa kan påverka bolagets framgång.  
8.1.1 Kriterier som inte uppfylls 
De nyckeltal som inte uppfylls (Delta ROA och Turn) påverkar lönsamheten samt 
operativa effektiviteten i bolaget.  
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Figur 30. F_∆ROA för Sponda Oyj  
Delta ROA visar hur lönsamt bolaget är i förhållandet till de totala tillgångarna. 
ROA ger en uppfattning om hur effektiv bolaget är att använda sina tillgångar till 
att generera vinst. Som figur 30 visar, var ROA i Q1 2013 2,7 % medan ROA un-
der Q1 2014 var 1,49 %. Detta indikerar att lönsamheten under första kvartalet 
2014 är på lägre nivå än för ett år sedan vilket kan ses som en riskfaktor för fram-
tida lönsamhet. ROA är dock positivt vilket ger Sponda bättre förutsättningar än 
Apetit som hade negativt värde.  
 
 
Figur 31. F_∆TURN för Sponda Oyj  
Trots att Sponda inte fick värdet ett i F_SCORE, berodde detta endast på att till-
gångarnas omsättning inte ökade mellan år 2012 till 2013, utan hölls på samma 
Q1 2013 Q1 2014
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nivå som ses i figur 31. Verksamhetens effektivitet samt produktiviteten hölls på 
samma nivå under året vilket enligt mig inte behöver ses som en riskfaktor.   
8.2 P/B 
Sponda Oyj är det tolfte billigaste bolaget mätt med nyckeltalet BM på Helsing-
forsbörsen som ses i figur 19. För att granska att Sponda Oyj trots sitt gynnande 
värde inte är normalt för bolaget, granskas sex års P/B (BM) för att se hur utveckl-
ingen under denna tid har sett ut och om Sponda Oyj för tillfället är under sitt me-
deltal och på så vis eventuellt felvärderat enligt börsen.  
 
Figur 32. P/B utveckling för Sponda mellan 2009-2014 
Som kan ses i figur 32, är skillnaden mellan nuvarande P/B (0,69) och sex års 
medeltal (0,73) inte lika stor som för HKScan och Apetit, trots detta är bolaget 5 
% under sitt medeltal. Som högst har Sponda varit värderat 23 % över sitt medel-
tal samt som lägst 7 % under sitt medeltal. P/B tillväxtmöjligheter för att uppnå 
sitt sex åriga medeltal är 6 % räknat på 14.10.2014 stängningskurs, vilket indike-
rar på att bolaget har möjlighet för eventuell tillväxt.  
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sponda 0,68 0,90 0,69 0,73 0,69 0,69
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8.3 Marknadsvärde & Analytisk uppföljning 
Piotroski såg att bolag med lägre marknadsvärde samt bolag med mindre analytisk 
uppföljning avkastade bättre än större bolag med hög uppföljning. Därför analyse-
ras nu marknadsvärdet samt hur många analytiker som analyserar Sponda.  
För att räkna ut marknadsvärde krävs två tal som man multiplicerar med varandra, 
sista kurspriset på Spondas aktie samt hur många aktier som bolaget har. Sponda 
har 283 075 462 stycken aktier, och aktiekursen 15.10.2014 var vid stängdags 
3,36 € / aktie. Marknadsvärde för Sponda Oyj blir således 951 miljoner 
(951 133 552,32 €), och räknas således till medelstora aktiebolag. (Nordnet)  
Detta betyder att Sponda Oyj hör till gruppen Mid Cap bolag (medelstora bolag 
enligt de kriterier som redovisades i stycke 6.3), vilket enligt Piotroski är en fördel 
och kan leda till högre avkastning.  
För att undersöka hur uppföljt Sponda är, jämför jag mängden analytiker som föl-
jer Sponda mot de gränsvärden som förklaras i figur 24. Informationen angående 
antal analytiker som följer bolagen i figur 23 är tagna från Reuters.com. Som vi-
sas i figur 23, har Sponda 11 analytiker som följer bolaget, detta betyder att 
Sponda är lite uppföljt enligt gränsvärdet (7-14) som visas i figur 24. Detta indike-
rar enligt Piotroski att bolaget har stor sannolikhet att överavkasta i framtiden.  
Sponda är jämfört mot HKScan, Apetit och UPM det bolag som uppföljs näst 
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9 UPM KYMMENE OYJ 
Som föregångare i den nya skogsindustrin leder UPM integreringen av bio och 
skogsindustrin i en ny, hållbar och innovationsdriven framtid. UPM skapar värde 
från förnybara och återvinningsbara material. (UPM 2014) 
UPM:s struktur består av följande affärsområden: UPM Biorefining, UPM 
Energy, UPM Raflatac, UPM Paper Asia, UPM Paper ENA (Europa ja Nordame-
rika) ja UPM Plywood. Kostnadseffektivitet, förändringsberedskap, engagemang 
och säkerhet är grunden för UMP:s framgång. (UPM 2014) 
År 2013 översteg UPM: s omsättning 10 biljoner. UPM finns i 65 länder och har 
produktionsanläggningar i 14 länder. Företaget har ungefär 21 000 anställda värl-
den över. (UPM 2014) 
9.1 Fundamental analys 
I detta kapitel analyserars UPM Kymmene Oyjs finansiella hälsa med hjälp av 
Piotroskis F_SCORE. Om något av de nio kriterierna inte får värdet ett, analyse-
ras bolaget för att utforska varför kriteriet inte uppfylls samt hur det kan påverka 
bolagets finansiella hälsa. 
 
Figur 33. F_SCORE poäng UPM Kymmene Oyj 
Som figur 33 visar, är det två kriterier som inte uppfylls för UPM, EQ Offer samt 
Turn. I kapitlet 9.1.1 tas dessa kriterier som inte uppfylls upp, förklaras samt un-
dersöker hur dessa kan påverka bolagets framgång.  
9.1.1 Kriterier som inte uppfylls 
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Figur 34. EQ_Offer UPM Kymmene Oyj 
Detta är ett viktigt nyckeltal att fästa uppmärksamheten till, eftersom om nya ak-
tier har gets ut (ny emission) för att locka investerare att investera mer kapital i 
företaget signalerar detta ett behov av externt kapital. Likadant som med ökning i 
långfristiga skulden, företag som söker höjning i externt kapital signalerar en 
oförmåga att generera pengar genom sin löpande verksamhet.  
Trots att UPM:s aktieantal har ökat från 526,1 miljoner till 529,3 miljoner under 
ett år, är det inte i form av ny emission (externt kapital) varför antalet har ökat 
som ses i figur 34, utan i form av ett optionsprogram. Optionsprogrammet mening 
är att stöda koncernens nyckelpersoners bindning till bolaget, eftersom om företa-
gets aktiekurs stiger, stiger även värdet på deras andelar. Detta indikerar att bola-
get inte är i behov av externt kapital.  
 
2012 2013

















EQ_OFFER = 0  
  55(69) 
 
Figur 35. F_∆TURN för UPM Kymmene Oyj 
En försämring i tillgångarnas omsättning indikerar en sämre produktivitet som 
kan ses i figur 35 där tillgångarnas omsättning har minskat från 0,7 år 2012 till 
0,69 år 2013. En försämring kan bero på en ineffektivare verksamhet (fler till-
gångar genererar samma nivåer av försäljningen) eller en minskning av försälj-
ningen (som också kan betyda en försämring av marknadsläget för företagets pro-
dukter). 
Dock är försämringen i procent endast 1 %, vilket kan ses som försämringen är 
tillfällig och inte enligt min åsikt hotfull för UPM:s framtida effektivitet.  
9.2 P/B 
UMP Kymmene Oyj är det sjuttonde billigaste bolaget mätt med nyckeltalet BM 
på Helsingforsbörsen som ses i figur 19. För att granska att UPM trots sitt gyn-
nande värde inte är normalt för bolaget, har jag valt att granska sex års P/B (BM) 
för att se hur utvecklingen under denna tid har sett ut och om UPM för tillfället är 
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Figur 36. P/B utveckling för UPM mellan 2009-2014 
Som kan ses i figur 36, är skillnaden mellan nuvarande P/B (0,75) och sex års 
medeltal (0,77) inte lika stor som för HKScan, Apetit och Sponda. För tillfället är 
UPM värderat 3 % under sitt medeltal räknat på 14.10.2014 stängningskurs. Som 
högst har UMP varit värderat 26 % över sitt medeltal samt som lägst 22 % under 
sitt medeltal. P/B tillväxtmöjligheter för att uppnå sitt sex åriga medeltal är 3 % 
räknat på 14.10.2014 stängningskurs vilket är lägre än HKScan, Apetit och 
Sponda, dock är UMP under sitt medeltal. 
9.3 Marknadsvärde & Analytisk uppföljning 
Piotroski såg att bolag med lägre marknadsvärde samt bolag med mindre analytisk 
uppföljning avkastade bättre än större bolag med hög uppföljning. Därför analyse-
ras nu marknadsvärdet samt hur många analytiker som analyserar UPM.  
För att räkna ut marknadsvärde krävs två tal som man multiplicerar med varandra, 
sista kurspriset på UPM:s aktie samt hur många aktier som bolaget har. UPM har 
532 150 381 stycken aktier, och aktiekursen 15.10.2014 var vid stängdags 10,38 € 
2009 2010 2011 2012 2013 2014
UPM 0,66 0,97 0,60 0,78 0,87 0,75


























  57(69) 
/ aktie. Marknadsvärde för UPM Kymmene Oyj blir således över 5,5 biljoner € 
(5 523 720 954,78 €), och räknas således till stora aktiebolag. (Nordnet)  
Detta betyder att UPM Kymmene Oyj hör till gruppen Large Cap bolag (stora bo-
lag enligt de kriterier som redovisades i stycke 6.3), vilket enligt Piotroski är en 
nackdel och kan leda till lägre avkastning jämfört mot HKScan, Apetit samt 
Sponda.  
För att undersöka hur uppföljt UPM är, jämför jag mängden analytiker som följer 
UPM mot de gränsvärden som förklaras i figur 24. Informationen angående antal 
analytiker som följer bolagen i figur 23 är tagna från Reuters.com. Som visas i 
figur 23, har UPM 16 analytiker som följer bolaget, detta betyder att UPM är me-
del uppföljt enligt gränsvärdet (14-20) som visas i figur 24.  
UPM är jämfört mot HKScan, Apetit och Sponda det bolag som uppföljs mest 
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10 SLUTDISKUSSION 
I detta arbete har jag behandlat värdeinvestering. Jag har identifierat fyra bolag på 
Helsingforsbörsen som enligt F_SCORE är undervärderade.  
Arbetets teoretiska del består av litteratur kring ämnet från böcker och elektro-
niska publikationer. Värdeinvestering är ett brett ämne vilket resulterade att det 
var svårt att välja ut det som är relevant för ämnet. Värdeinvestering kan även ses 
som ett svårt ämne generellt sett, vilket har lätt till att det varit stundvis svårt att 
dra en linje mellan vad som behöver förklaras noggrannare och vad som inte be-
höver förklaras desto mer.  
Den empiriska delen består av information från bokslut samt information från fi-
nansiella nätsidor. Jag valde att använda mig av samma databas samt uträcknings-
program för nyckeltal som användes i studien på värdeinvesteringsstrategier i 
Europa som kan ses i figur 7, vilket enligt mig ger en rättvis bild när bolagen jäm-
förs sinsemellan för att räkna ut F_SCORE samt även för att försöka uppnå 
samma resultat som i studien.  
Det som kan konstateras är att F_SCORE strategin innehåller stränga krav för fö-
retagets finansiella hälsa, eftersom endast fyra bolag klarade av F_SCORE kriteri-
erna av alla de undersökta bolagen på Helsingforsbörsen och endast ett bolag kla-
rade av kriterierna till 100 %.  
10.1 Reliabilitet 
Jag anser att min undersökning har hög reliabilitet och resultaten skulle bli des-
amma ifall undersökningen genomförs på nytt. Detta har nåts med användningen 
av flera olika källor för att granska resultaten samt informationen som använts i 
undersökningen. 
10.2 Validitet 
Eftersom jag valt att använda mig av samma databas samt information som an-
vänts i de studierna på F_SCORE i Europa, anser jag att kvaliteten av det använda 
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materialet är högt. Jag har även använt mig av olika källor för att granska pålitlig-
heten i den använda informationen.  
10.3 Resultat av undersökningen 
I undersökningen kom jag fram till att det endast är fyra bolag som klarar av Pi-
otroskis F_SCORE kriterier på Helsingforsbörsen: HKScan Oyj, Apetit Oyj, 
Sponda Oyj samt UPM Kymmene Oyj.  
Av dessa bolag var det endast HKScan som klarade av de nio kriterier som 
F_SCORE innehåller, där de tre återstående bolagen klarade av sju kriterier. Av 
dessa fyra bolag har HKScan den bästa finansiella hälsan, är det mest undervärde-
rade bolaget samt har högst tillväxtpotential på Helsinforsbörsen mätt enligt 
F_SCORE.  
Grunden i F_SCORE är ett bolag med ett högt book to market (lågt P/B). För att 
även granska att trots ett bra värde inte värdet är normalt för bolaget, undersökte 
jag sex års medeltal för P/B. I undersökningen framkom att alla fyra bolag är un-
der sitt medeltal vilket eventuellt kan leda till högre avkastning. Dock skilde sig 
HKScan från de övriga bolagen, eftersom bolaget är 47 % under sitt P/B medeltal 
vilket kan betyda att bolaget har hög potential för tillväxt i framtiden.  
Studier på F_SCORE har påvisats att mindre (Small Cap) samt medelstora (Mid 
Cap) bolag avkastar bättre än stora bolag (Large Cap). Därför valde jag att 
granska marknadsvärdet på HKScan, Apetit, Sponda samt UPM Kymmene, för att 
undersöka om de hör till segmenten Small-, Mid- eller Large Cap. I undersök-
ningen framkom att tre av fyra bolag hör till Small- eller Mid Cap, vilket kan på-
verka positivt på framtida avkastningen. Det bolag som hörde till Large Cap var 
UPM Kymmene och kan påverka negativt på framtida avkastningen.  
Uppföljning av bolag har även påvisats påverka negativt på framtida avkastning-
en. Jag valde att undersöka hur analyserade dessa fyra bolag är jämfört mot No-
kia, för att undersöka om bolagen är: väldigt mycket-, mycket-, medel-, lite- och 
väldigt lite uppföljt. I undersökningen framkom att det bolaget med minst upp-
följning var Apetit (väldigt lite uppföljt) och det bolag med högst uppföljning var 
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UPM Kymmene (medel uppföljt). HKScan var väldigt lite uppföljt och Sponda 
var lite uppföljt.   
10.4 Förslag till fortsatt forskning 
Det skulle vara intressant att studera vad den historiska avkastningen på endast 
Helsingfors börsen skulle vara med F_SCORE som investeringsstrategi under en 
längre period. Problemet med en sådan undersökning (backtesting), är att databa-
sen som används måste vara pålitlig samt tillvägagångssättet för studien måste 
vara så realistiska som möjligt. Detta leder till två eventuella problem. En databas 
med hög kvalitet är mycket dyr och resultaten kan variera mycket om forskaren 
inte har hög erfarenhet inom forskning i form av backtesting.  
Dock skulle en sådan undersökning vara mycket intressant för att få svar på hur 
väl F_SCORE skulle ha presterat genom historien på Helsingforsbörsen.  
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